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ABSTRAK
UNIVERSITAS TARUMANAGARA
FAKULTAS EKONOMI
JAKARTA
(A)  FRANKY (115100241)

(B) ANALISIS FAKTOR-FAKTOR YANG MEMPENGARUHI DEBT
POLICY PADA PERUSAHAAN INDUSTRI PROPERTY, REAL ESTATE
DAN BUILDING CONSTRUCTION YANG TERDAFTAR DI BURSA
EFEK INDONESIA

(C)  xiv+72hlm, 2014, tabel 8; gambar 1; lampiran 9
(D) MANAJEMEN KEUANGAN

(E)  Abstrak: Penelitian ini dilakukan dengan tujuan untuk melihat faktor- faktor
yang memepengaruhi debt policy. Populasi dalam penelitian ini adalah
seluruh perusahaan industri property, real estate dan building construction
di Indonesia. Metode pemilihan sampel yang digunakan adalah purposive
sampling yang sesuai dengan Kriteria penelitian. Sampel yang digunakan
dalam penelitian ini sebanyak 32 perusahaan industri property, real estate
dan building construction yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode
2008-2012. Data yang digunakan merupakan data sekunder yang bersumber
dari laporan keuangan perusahaan periode 2008- 2012 yang diperoleh dari
www.idx.co.id. Teknik analisis data yang digunakan adalah analisis regresi
berganda dengan data panel. Hasil penelitian menunjukkan bahwa firm size,
tangibility dan profitability memiliki pengaruh yang signifikan terhadap
debt policy. Sedangkan managerial ownership dan institutional ownership
tidak memiliki pengaruh yang signifikan terhadap debt policy.

(F)  Daftar acuan 28 (1988-2012)

(G)  Dr. Indra Widjaja, S.E., M.M.
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A person who never made a mistake
Never tried anything new

—Albert Einstein
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BAB |

PEND

AHUL

UAN

A. Permasalahan
1. Latar Belakang

Selain memperoleh laba, sebuah perusahaan memiliki tujuan
utama untuk meningkatkan kemakmuran pemilik atau para
pemegang saham. Dalam usaha mencapai tujuan tersebut, seorang
manajer diberikan kepercayaan oleh pemilik atau para pemegang
saham untuk mengelola perusahaan. Namun, dengan adanya
keberadaaan pihak manajer akan menimbulkan konflik kepentingan
antara manajer tersebut dan pemilik atau para pemegang saham.

Menurut Wahidahwati (2002) dalam Yeniatie dan Destriana
(2010), konflik kepentingan antara manajer dan pemegang saham
dalam keputusan pendanaan disebabkan pemegang saham hanya
peduli dengan risiko sistematik dari perusahaan, karena mereka
berinvestasi pada portofolio yang terdiversifikasi dengan baik.
Sebaliknya manajer peduli pada risiko perusahaan secara
keseluruhan, karena menyangkut reputasinya. Yeniatie dan
Destriana (2010) menyatakan bahwa keputusan yang diambil

manajer cenderung untuk melindungi dan memenuhi kepentingan
15



mereka terlebih dahulu daripada memenuhi kepentingan pemilik
seperti melakukan ekspansi untuk meningkatkan status gaji. Salah
satu alternatif manajer untuk memperoleh dana dalam rangka

ekspansi adalah dengan menaikkan hutang. Akan tetapi,
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kebijakan hutang rentan terhadap konflik kepentingan antara pemegang saham
(stockholder), manajer (manager), dan kreditor (creditor) yang biasa disebut
dengan konflik keagenan (agency conflict).

Nuringsih (2006), terdapat beberapa mekanisme untuk mengatur konflik
keagenan seperti melalui kebijakan dividen, kebijakan hutang atau dengan
struktur kepemilikan saham. Moh’d, Pery dan Rimbey (1998) dalam Nuringsih
(2006), struktur kepemilikan saham terdiri atas kepemilikan oleh pihak eksternal
dan internal. Kepemilikan internal merupakan prosentase saham beredar yang
dimilki oleh pihak komisaris dan manajer yang dikenal sebagai kepemilikan
manajerial (managerial ownership). Tujuan kepemilikan oleh pihak manajerial
untuk memotivasi atau mensejajarkan kedudukan manajer dengan pemegang
saham agar lebih bertanggung jawab terhadap kinerja perusahaan. Kepemilikan
eksternal yaitu prosentase kepemilikan saham beredar yang dimilki oleh
lembaga seperti: yayasan, asuransi atau perusahaan lain yang dikenal sebagai
kepemilikan institusi (institutional ownership). Mekanisme kepemilikan
institusional bertujuan agar kinerja manajer terkontrol dengan baik oleh
pemegang saham sehingga terhindar dari perilaku oportunistik.

Brealey, Myers dan Marcus (2008:25), pecking order theory menyatakan
bahwa perusahaan menyukai pendanaan internal, jika pendanaan eksternal
dibutuhkan, perusahaan menerbitkan hutang terlebih dahulu dan hanya

menerbitkan ekuitas sebagai pilihan terakhir. Berikut disajikan tingkat return
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on assets dan debt to total equity tahun 2011-2012 dari perusahaan sektor
property, real estate dan building construction:
Tabel 1.1

Tingkat ROA dan DER Tahun 2011-2012

ROA DER
Perusahaan

2011 2012 2011 2012
ASRI 11,55 11,46 1,16 1,31
BAPA 5,13 3,45 0,83 0,82
BIPP -0,04 -0,03 1,66 1,11
BKDP -2,01 -6,33 0,38 0,38
BKSL 2,38 3,80 0,15 0,28
BSDE 7,51 8,54 0,55 0,59
CTRA 4,68 6,53 0,51 0,77
CTRP 3,10 571 0,20 0,49
CTRS 7,00 7,74 0,81 1,00
DILD 3,30 4,98 0,50 0,54
DUTI 7,96 9,12 0,46 0,28
ELTY 0,61 -4,80 0,62 0,66
FMII 0,10 1,36 0,41 0,42
GMTD 10,86 7,35 1,81 2,85
GPRA 6,36 7,66 0,90 0,86
JRPT 8,50 8,84 1,15 1,25
KIJA 8,02 6,47 0,60 0,78
KPIG 1,21 3,96 0,08 0,23
LPCK 15,30 15,79 1,49 1,31
MDLN 6,22 7,56 1,03 1,06
MTSM 3,59 3,61 0,26 0,23
OMRE 15,33 7,53 0,47 0,43
PLIN 3,09 8,51 0,84 0,77
PUDP 3,91 4,99 0,42 0,42
PWON 8,18 11,91 1,42 1,41
RBMS -0,75 5,96 0,08 0,08
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RDTX 12,32 11,76 |0,31 0,27
SCBD 3,17 3,11 0,34 0,34
SMDM 1,89 2,18 0,19 0,25
SMRA 6,97 9,29 2,27 1,85
DGIK 4,10 4,27 0,55 0,75
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TOTL 9,08 11,67 |1,82 1,92
Rata-rata 5,58 6,06 0,76 0,80
Sumber: Pengolahan data laporan keuangan IDX

Dari Tabel 1.1 dapat dilihat bahwa terjadi kenaikan rata-rata return on assets
dari tahun 2011 ke tahun 2012. Tabel 1.1 menunjukkan selain return on assets,
rata-rata debt to total equity juga mengalami kenaikan dari tahun 2011 ke tahun
2012. Hal ini tidak sesuai dengan teori yang ada. Sartono (2001:248)
menyatakan bahwa dengan laba ditahan yang besar, perusahaan akan lebih
senang menggunakan laba ditahan sebelum menggunakan hutang, sesuai dengan
pecking order theory yang menyarankan bahwa manajer lebih senang
menggunakan pembiayaan dari pertama, laba ditahan, kemudian hutang, dan
terakhir penjualan saham baru. Ketidaksesuaian tersebut menunjukkan terdapat
banyak faktor yang mempengaruhi struktur modal perusahaan.

Weston dan Copeland (1997:35) menyatakan bahwa faktor-faktor yang
mempengaruhi struktur keuangan vyaitu: tingkat pertumbuhan penjualan,
stabilitas arus kas, karakteristik industri, struktur aktiva, sikap manajemen dan
sikap pemberi pinjaman.

Brigham dan Houston (2001:39) menyatakan bahwa faktor-faktor yang
berpengaruh dalam pengambilan keputusan struktur modal yaitu: stabilitas
penjualan, struktur aktiva, leverage operasi, tingkat pertumbuhan, profitabilitas,
pajak, pengendalian, sikap manajemen, sikap pemberi pinjaman dan lembaga
penilai peringkat, kondisi pasar, kondisi internal perusahaan dan fleksibilitas

keuangan.

20



Sartono (2001:248) menyatakan bahwa untuk menentukan struktur modal
yang optimal, para manajer keuangan perlu mempertimbangkan beberapa faktor
penting yaitu: tingkat penjualan, struktur asset, tingkat pertumbuhan perusahaan,
profitabilitas, variabel laba dan perlindungan pajak, skala perusahaan, kondisi
intern perusahaan dan ekonomi makro.

Penelitian yang dilakukan oleh Athanasoglou, Asimakopoulos dan
Siriopoulos (2006), Susanto (2011) dan Susilawati, Agustina dan Se Tin (2012)
menemukan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh terhadap struktur modal.
Namun, hasil penelitian dari Athanasoglou, Asimakopoulos dan Siriopoulos
(2006), Susanto (2011) dan Susilawati, Agustina dan Se Tin (2012) tidak sesuai
dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh Joni dan Lina (2010) dan Firnanti
(2011) yang menemukan bahwa ukuran perusahaan tidak berpengaruh terhadap
struktur modal.

Penelitian yang dilakukan oleh Susanto (2011) menemukan bahwa
kepemilikan manajerial berpengaruh terhadap kebijakan hutang. Namun, hasil
penelitian dari Susanto (2011) tidak sesuai dengan hasil penelitian yang
dilakukan oleh Indahningrum dan Handayani (2009), Yeniatie dan Destriana
(2010) dan Susilawati, Agustina dan Se Tin (2012) yang menemukan bahwa
kepemilikan manajerial tidak berpengaruh terhadap kebijakan hutang.

Penelitian yang dilakukan oleh Indahningrum dan Handayani (2009),
Yeniatie dan Destriana (2010) dan Nabela (2012) menemukan bahwa
kepemilikan institusional berpengaruh terhadap kebijakan hutang. Namun, hasil

penelitian dari Indahningrum dan Handayani (2009), Yeniatie dan
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Destriana (2010) dan Nabela (2012) tidak sesuai dengan hasil penelitian yang
dilakukan oleh Susanto (2011), Susilawati, Agustina dan Se Tin (2012) yang
menemukan bahwa kepemilikan institusional tidak berpengaruh terhadap
kebijakan hutang.

Penelitian yang dilakukan oleh Athanasoglou, Asimakopoulos dan
Siriopoulos (2006), Yeniatie dan Destriana (2010), Susanto (2011) dan
Susilawati, Agustina dan Se Tin (2012) menemukan bahwa tangible assets
berpengaruh terhadap struktur modal. Namun, hasil penelitian dari
Athanasoglou, Asimakopoulos dan Siriopoulos (2006), Yeniatie dan Destriana
(2010), Susanto (2011) dan Susilawati, Agustina dan Se Tin (2012) tidak sesuai
dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh Seftianne dan Handayani (2011)
yang menemukan bahwa struktur aktiva tidak berpengaruh terhadap struktur
modal.

Penelitian yang dilakukan oleh Indahningrum dan Handayani (2009),
Yeniatie dan Destriana (2010), Susanto (2011), Susilawati, Agustina dan Se Tin
(2012) dan Nabela (2012) menemukan bahwa profitabilitas berpengaruh
terhadap kebijakan hutang. Namun, hasil penelitian dari Indahningrum dan
Handayani (2009), Yeniatie dan Destriana (2010), Susanto (2011), Susilawati,
Agustina dan Se Tin (2012) dan Nabela (2012) tidak sesuai dengan hasil
penelitian yang dilakukan oleh Seftianne dan Handayani (2011) yang
menyatakan profitabilitas tidak berpengaruh terhadap struktur modal.

Berdasarkan latar belakang di atas, maka judul dari penelitian ini adalah

—Analisis Faktor-Faktor yang Mempengaruhi Debt Policy pada Perusahaan
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Industri Property, Real Estate dan Building Construction yang Terdaftar di

Bursa Efek Indonesial.

2. ldentifikasi Masalah

Dari latar belakang di atas, maka dapat diidentifikasi permasalahan

sebagai berikut:

1.

2.

10.

11.

12.

13.

14.

15.

16.

Apakah tingkat pertumbuhan penjualan mempengaruhi debt policy?
Apakabh stabilitas arus kas mempengaruhi debt policy?

Apakah karakteristik industri mempengaruhi debt policy?
Apakah tangibility mempengaruhi debt policy?

Apakah sikap manajemen mempengaruhi debt policy?

Apakah sikap pemberi pinjaman mempengaruhi debt policy?
Apakah leverage operasi mempengaruhi debt policy?

Apakah profitability mempengaruhi debt policy?

Apakah pajak mempengaruhi debt policy?

Apakah pengendalian mempengaruhi debt policy?

Apakah kondisi pasar mempengaruhi debt policy?

Apakah kondisi internal perusahaan mempengaruhi debt policy?
Apakah fleksibilitas keuangan mempengaruhi debt policy?
Apakah firm size mempengaruhi debt policy?

Apakah managerial ownership mempengaruhi debt policy?

Apakah institutional ownership mempengaruhi debt policy?
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3. Pembatasan Masalah

Mengingat waktu penelitian yang hanya sekitar tiga bulan, maka dilakukan
pembatasan terhadap faktor-faktor yang mempengaruhi debt policy hanya pada
firm size, managerial ownership, institutional ownership, tangibility dan
profitability.

Industri yang diteliti dibatasi pada industri property, real estate, dan
building construction yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Periode penelitian

dimulai dari tahun 2008 sampai dengan tahun 2012.

4. Rumusan Masalah

Berdasarkan pembatasan masalah di atas, maka dapat dirumuskan masalah

dalam penelitian ini adalah sebagai berikut:

1. Apakah firm size mempengaruhi debt policy pada perusahaan industri
property, real estate dan building construction yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia?

2. Apakah managerial ownership mempengaruhi debt policy pada
perusahaan industri property, real estate dan building construction
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia?

3. Apakah institutional ownership mempengaruhi debt policy pada
perusahaan industri property, real estate dan building construction

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia?
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4. Apakah tangibility mempengaruhi debt policy pada perusahaan industri
property, real estate dan building construction yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia?

5. Apakah profitability mempengaruhi debt policy pada perusahaan
industri property, real estate dan building construction yang terdaftar
di Bursa Efek Indonesia?

6. Apakah firm size, managerial ownership, institutional ownership,
tangibility dan profitability secara bersama-sama mempengaruhi debt
policy pada perusahaan industri property, real estate dan building

construction yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia?

B. Tujuan dan Manfaat Penelitian
1. Tujuan Penelitian

Berdasarkan rumusan masalah di atas, maka tujuan dari penelitian ini

adalah sebagai berikut:

a. Mengetahui pengaruh firm size terhadap debt policy pada
perusahaan industri property, real estate dan building construction
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.

b. Mengetahui pengaruh managerial ownership terhadap debt policy
pada perusahaan industri property, real estate dan building

construction yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.
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2.

Mengetahui pengaruh institutional ownership terhadap debt policy
pada perusahaan industri property, real estate dan building
construction yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.

Mengetahui pengaruh tangibility terhadap debt policy pada
perusahaan industri property, real estate dan building construction
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.

Mengetahui pengaruh profitability terhadap debt policy pada
perusahaan industri property, real estate dan building construction
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.

Mengetahui  pengaruh  firm size, managerial ownership,
institutional ownership, tangibility dan profitability secara
bersama-sama terhadap debt policy pada perusahaan industri
property, real estate dan building construction yang terdaftar di

Bursa Efek Indonesia.

Manfaat Penelitian

a.

Perusahaan

Penelitian ini diharapkan dapat membantu perusahaan untuk
menentukan sumber pendanaan yang tepat bagi perusahaan.
Kreditur

Penelitian ini diharapkan dapat membantu kreditur untuk
mempertimbangkan faktor apa saja yang perlu diperhatikan

sebelum memberikan pinjaman kepada perusahaan.
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C.

Peneliti

Penelitian ini diharapkan dapat dijadikan dasar untuk perluasan
penelitian yang berhubungan dengan kebijakan hutang.

Penulis

Penelitian ini diharapkan dapat menambah wawasan dan
pengetahuan penulis di bidang keuangan terutama kebijakan
hutang perusahaan serta membantu penulis untuk memenuhi

persyaratan kelulusan pendidikan S1 yang sedang ditempuh.
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